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nder  extreme  pressure  from  the  financial  markets  and  from  Germany,  member 
countries of the eurozone feel obliged to introduce balanced budget clauses into their 
c o n s t i t u t i o n s .  T h e  G e r m a n  g o v e r n m e n t  a r g u e s  t h a t  b a l a n c e d  b u d g e t  constitutional 
clauses are necessary to avoid future government debt crises.  
But is a balance budget rule a good idea? In my view, it is not. First, the rule is based on a 
defective  diagnosis  of  the  government  debt  crisis  in  the  eurozone.  With  the  exception  of 
Greece, the reason countries got into this crisis has little to do with the poor management of 
g o v e r n m e n t  f i n a n c e s .  T h e  r o o t  c a u s e  o f  t h e  d e b t  p r o b l e m s  i n  t h e   eurozone  is  the 
unsustainable debt accumulation in the private sectors of many eurozone countries. From 






sharpest  declines  in  their  government  debt  ratios  prior  to  the  crisis.  These  are  also  the 
countries with the greatest accumulation of private debt. 
After the crash of 2008 the reversal of private debt accumulation in the eurozone triggered 



































There  is  no  sound  economic  reason  to  back  up  such  a  rule.  Governments  invest  in 
infrastructure, human capital, the environment, and in law and order. All these investments 
increase  the  productive  capacity  of  a  nation.  There  is  no  reason  for  governments  to  be 
prohibited from issuing debt to finance these investments. In much the same way as there is 
no reason to prohibit firms that invest productively to issue debt. In fact, economic theory 
tells  us  that  governments  that  invest  productively  should  issue d e b t  t o  f i n a n c e  t h e s e  





economic  reason  to  force  them  to  guide  their  debt‐to‐GDP  levels t o w a r d s  z e r o ,  a s  t h e  
balanced budget rule stipulates.  
Balanced budget rules take the cynical view that all government debt is bad. This is also the 
view that governments are simply wasteful and do not contribute to the productivity of a 
nation. If one takes this view, then yes, a balanced budget rule makes sense. Such a view, 
however, is the expression of an economic fundamentalism that says that what governments 
do is bad, and what markets do is good.   